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摘要 
本文利用世界银行 2012 年中国企业调查数据，以样本地区的市长更替作为
研究对象，实证考察了官员更替对企业贷款的影响。通过构建 Probit 计量回归模
型，我们发现：市长更替与企业贷款存在负向相关关系，并且在 1%的置信度水
平下显著。为了解决可能存在的遗漏变量内生性问题，本文采用 IV-Probit 两阶
段回归进行分析，得到了一致的实证结果，即官员的更替会降低企业贷款获得的
可能性。除此之外，本文为探究在不同类型的企业中，官员更替对企业贷款影响
的差异性，针对不同企业特性进行了分类回归研究。我们发现，政企联系密切的
企业在面对官员更替时，贷款获得可能性所受影响较小，而中小型企业或者是由
女性担任 CEO 的企业，在当地官员更替时，贷款行为会表现得更加敏感，这也
说明中小企业贷款难的问题在官员更替时会更加严重。  
本文的研究结果对政府制定政策和企业的行为决策具有一定的启示意义，本
文最后根据主要结论，对政府和企业提出几点启示性建议。首先，政府在官员更
替时要注意打通信息传递渠道，保持社会稳定性，减少官员在离任和接任时带来
的政治不确定性。再者，完善金融市场和法制保护制度。最后，企业强化自身风
险应对机制，增强面对不确定性时的自信。 
 
关键词：官员更替；企业贷款；实证研究 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
厦
门
大
学
博
硕
士
论
文
摘
要
库
 II 
 
Abstract 
In this paper, we use China 2012 Enterprise Surveys Data Set collected by World 
Bank, taking the mayors’ turnover of the sampling cities as the measurement of officials’ 
replacement. By constructing a Probit regression model, we find that there is a 
significant negative connection between mayors’ turnover and firms’ loan. In order to 
solve the problem of endogeneity, we apply IV-Probit two step regression and get a 
coherent empirical results, which implies that political turnover will reduce the 
probability for firms to get loans. In addition, in order to find out whether the impact of 
political turnover varies among different types of firms, we divide the sample into 
groups by several variables. We find that the firms which have closer political 
connection affected less by officials’ turnover. Firms in medium and small size, as well 
as the ones whose CEO is female are much more sensitive to the uncertainty brought 
by political turnover. 
The results of our research will provide both government and firms inspiration 
when promoting policies. So according to our main conclusion, we offer some 
suggestion to both government and firms. First of all, government should pay more 
attention to maintain the consistency and stability of the society, reducing the political 
uncertainty brought by political turnover. Secondly, it tries best to unblocked the 
information exchange channel and avoid the bubbles of political performance. Thirdly, 
it improves the regulation and laws of financial market. Last but not least, firms should 
strengthen the mechanism to face with risks. 
 
Keywords: Political Turnover; Firm’s Loan; Empirical Study 
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1、导论 
1.1 研究背景 
2012 年，党的十八大召开以来，“四个全面”战略布局已经成为以习近平同志
为总书记的党中央治国理政总体战略的重要内容。深化经济体制改革成为全面深
化改革的首要任务，如何构建完备的制度体系，让中国的经济市场科学地发展起
来，对于建设中国特色社会主义事业有着重要意义。与西方政府自由放任的资本
主义市场不同，改革开放近 40 年来，中国经济市场的发展与变革一直都由政府
主导和推动。事实上，中国政府体系中特有的“政治集权”和“财政分权”治理
体系，在很大程度上助推了地方政府干预当地经济发展（Frye 和 Shleifer，1996[1]；
Blanchard 和 Shleifer，2001[2]）。正是由于中国政府中分权体系和集权体系的有效
结合体系，带来了地方政府间或者说是政府官员之间的有效竞争，给予了地方政
府和官员有效的激励，刺激他们推行一系列有助于本地经济增长的改革政策，从
而助力全面深化经济改革。因此，政府治理对于本地经济以及当地企业的微观行
为投资与发展都有着重要的作用。 
自从 1978 年以来，中国不仅在经济领域中持续深化改革，同时在政治安排，
人事任命制度方面也不断地进行变革。在经历了将近 40 年的转型，中国的干部
人事管理制度，已经有了很大程度的变化。取代曾经的干部终生制，现在中国地
方政府官员的选拔和更替，尤其是党政领导班子一把手的健康化变更，已经成为
了一种常态，中国的干部人事已经从计划体制中那种全面而直接的控制转化为良
性的沟通和互动。中央通过统一的调动，紧抓地方官员的政治清白，更好地减少
地方官员腐败，克服惰性，提高政治和经济效率。官员治理在本地宏观经济和微
观市场的发展中扮演着积极且重要的作用。官员作为中央或者上级指派的干部，
接受上级的领导和指示，对具体工作的开展进行指导和监督，他们需要对当地的
经济状况负责。官员可以通过推行经济体制新政策，落实新的改革方案，在招商
引资、发展中小企业、改善民生基础建设、加强区域间交流合作等多方面为当地
的经济发展带去影响。因此，牢牢把握住官员的行政能力与执政绩效也是中央政
府所期待的。 
目前在中国，普遍存在各地方官员频繁变动的现象。根据 2006 年《党政领
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导干部交流工作规定》，我国党政领导干部一般是五年一个任期，在同一职位上
任职不超过 10 年，也就是一般连任不超过两届。目前的实际情况是，我国县级
以上的官员大多数在任期间无法届满就可能接收上级的调动。本文搜集了我国
305 个地级市在 2001 年至 2012 年这 12 年期间，市长更替次数的数据。在统计
中发现，12 年来 305 个城市市长更替的发生率均值为 29.52%，最高为 2003 年的
47.68%，最低为 2009 年的 12.5%。事实上，地方领导干部的频繁调动、任职期
不满，对于当地经济和当地企业的发展并不一定是件好事。在“政治集权”和“财
政分权”的制度体系中，加上全国上下以经济建设为中心的一致目标，使得处在
政府公务员劳动力市场中的官员们竞相投身于地方经济的发展。中国的干部人事
制度对于官员来说有巨大的激励效应，能够带动他们为地方经济发展出谋划策，
进而带动全国的经济又好又快发展。但如此频繁的官员更替，是否可能诱发政策
执行短期化，政绩指标泡沫化，开始引发学术界的深思。 
1.2 研究目的和意义 
在中国特殊的政治体系中，政府官员对地方经济社会的发展有着较大的管理
控制权。政府官员作为政府这个抽象概念主体的政策决策者和执行者，在政府治
理的过程中扮演着不容忽视的重要作用。但由于官员间存在着异质性，官员的定
期更替是否对当地的宏观的政策方向和经济发展，或者微观企业生产及家庭个体
消费生活来带影响，成为了国内外学者和研究者关注的焦点。相对于西方国家政
治权力体系中的官员更替影响，在中国特殊政治体制下，这种影响更加显著。每
个政府官员自身的年龄、任职经历、在地方上的任期长短、教育背景等，使得他
们对待民生、贸易、基建等各方面的重视程度都会有所不同，所以官员治理对企
业生产经营所产生的影响并不是固定的，它会随着政府政策的主导者变更而产生
变化。这样的政府治理经济模式产生了一定程度的政治不确定性，进而使得企业
在未来的生产投资经营中也面临着风险，充满了不确定性，则企业需要通过改变
投资行为决策还应对和规避可能的风险。 
如此一来，官员更替对于当地企业的行为和绩效的影响便成为了一个值得研
究且极具现实意义的问题。首先，从政府的角度上看，研究官员更替对企业的行
为影响，有利于政府厘清干部人事制度对经济发展的影响，进而助力政府干部的
人事管理制度改革。从古至今，国家政府不断地进行探索、改进和转变干部人事
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制度，为的是更好地管理和支持地方经济的发展，提高当地人民的生活水平。在
财政分权体制下，中央给予了官员更多的经济管理自主权，赋予当地政府官员更
多权限来管理和调控当地的经济发展。由此，地方政府在把控当地经济发展动向
的权力越来越大。但与此同时，为了保证体制的稳定，抓好政治稳定的首要位置
不容动摇，中央仍然手握大权，把控全局。在人事管理中，中央必须拥有绝对的
决定权，以此保证在各地方的发展都能够在中央可掌控的范围内，并通过干部实
时监控地方发展。因此，探索官员更替对辖区经济发展和稳定的影响也能够为中
央的人事干部政治改革提供一定的参考价值。其次，从公司治理的角度上看，由
于宏观经济环境和微观市场信息很多时候会受到政府的政策影响。在制度转型过
程中，中央向地方的分权式管理，政府官员作为政府核心权力的代表，拥有改变
市场政策的权力，加上官员的异质性，官员更替时，将从多方面带来政治不确定
性。认清官员更替可能带来的不确定性，有利于企业强化风险应对机制，使政治
环境对企业生产经营的负向影响最小化。 
为深入研究官员更替中不确定性带来的机遇和挑战，进一步思考中国政治体
制和经济体制的改革方向，了解官员更替对改革中的中国企业的行为影响，加深
理解政治不确定性对企业发展乃是社会经济增长和社会资源配置的影响，更好地
看待地方政府与企业间的联系，丰富和加深地方官员更替对当地的影响研究，本
文将从市长更替的角度出发，全面地探讨官员更替与个体微观企业相互作用的机
制，提出假设，并用计量模型为官员更替对企业贷款的影响提供实证研究证据。 
另外，国内外已有许多相关文献证实了，保持良好的政企联系，不仅可以为
企业带来更多投资机会、政府补贴等，还可能为企业在贷款、融资、税率等方面
带来诸多好处（Krueger，1974[3]；Chow 和 Fung，1998[4]；Adhikari 等[5]，2006；
Cull 等，2015[6]）。由于与政府维持良好的政企联系，可能在官员更替时能够获
取更多有效的政府资源和信息，减少政治不确定性带来的影响，更好地带动企业
的发展。不同企业性质、类型、企业主特性也可能对不确定性对企业行为决策的
作用机制产生增强或削弱的影响。因此，本文试图再通过研究不同类别中，官员
更替的不确定性对于企业行为决策的影响，为政府和企业在实际政策和决策制定
中提供新思路。 
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1.3 研究现状 
目前国内外已有许多关于政府治理的经验或实证研究。为了更加全面地了解
当前的研究现状和研究成果，我们梳理了官员治理的相关文献内容，并对其进行
综述，试图寻找官员更替对企业贷款影响的作用机制。首先我们发现官员更替所
带来的政治不确定性是对企业产生影响的最主要作用机制。由于政治不确定性对
于宏观经济和微观市场的信息都可能带来影响，进而对企业的微观生产经营活动
带来了很大的影响。另外，也有部分研究提到政企联系与微观企业行为的关系，
通过研究现状梳理，便于后续本文研究假设的提出。 
1.3.1 从政治联系到微观企业行为 
自从 20 世纪 70 年代起，国外就开始有学者研究企业与政府之间的联系。
Krueger（1974）指出，企业与政府的联系有利于企业发展，能为企业带来巨大的
经济利益[3]。与政府联系密切的企业不仅可以更好地保护自身利益，还能拥有更
便捷的渠道获取财政补贴等政府资源。Adhikari 等（2006）对马来西亚那些具有
政治关联企业的实际税率研究发现，建立政治联系的企业实际税率明显低于没有
政治联系的企业[5]。Boubakri 等（2012）使用倾向匹配评分模型发现有政治联系
的企业能享有更低的股权资本成本[7]。Faccio（2006）认为企业建立政治联系的现
象普遍存在于世界上各个国家，他针对 47 个国家的实证研究也证实，具有政治
联系的公司在贷款融资、税率等方面能获得明显的好处[8]。Claessens 等（2008）
对巴西的企业研究证明，在选举中拥有过政治联系的企业能获得更多银行贷款机
会[9]。类似地在 Khwaja（2005）对巴基斯坦企业的实证研究也发现，有政治联系
的企业获得的贷款额度是无政治联系企业的两倍[10]。 
针对国内企业的研究发现，企业建立政治联系不仅有利于企业发展，而且有
利于整个社会稀缺资源的有效配置和经济发展。Chow 和 Fung（1998）利用上海
制造业企业数据研究发现，相比于国有企业，私有企业面临更加严峻的流动性约
束[4]。Guariglia 等（2011）使用 2000 年-2007 年中国 7981 个企业的数据检验发
现，国有企业在投融资发展中较不易受约束影响[11]。Chan 等（2011）用中国上市
公司数据实证检验发现政治关联弱的公司比拥有强政治联系的公司受到更明显
的融资约束，并且在无关联企业中，私有企业所面临的约束也会多于国有企业[12]。
Cull 等（2015）也得出了相似结论，他们将企业 CEO 是否为政府指派作为衡量
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企业是否具有政治关联的指标，通过研究投资现金流，证明政治关联性弱的非国
企会受到更多融资制度约束[6]。余明桂、潘红波（2008）以我国 1993 年-2005 年
的民营上市公司为样本，研究结果显示，有政治关系的企业比没有政治关系的企
业能获得更多的银行贷款和更长的贷款期限[13]。罗党论、唐清泉（2009）刻画了
2002 年-2005 年中国民营上市公司的政治关系，研究发现，政治关系可以视为是
对民营上市公司在不完善市场中的替代保护机制[14]。因此，在制度越不完善，腐
败程度越严重的国家，企业越倾向于建立政府联系（Faccio，2006）[8]。Chen 等
（2005）[15]和 Li 等（2006）[16]研究证明，在金融制度发展越落后、政府管制越
多、法制体系薄弱的地区，建立政治关系是一种对于政府治理失效的补偿，也可
看作是一种积极的响应。余明桂，回雅甫，潘红波（2010）以我国民营上市公司
为样本，也证实了类似的研究结果。他们经分析发现，与地方政府建立更多政治
联系的民营企业，确实能够在生产活动中获得更多额度的财政补贴[17]。 
根据周黎安（2008）所提出，政府不过是官员个体的加总，政府的决策其实
是官员的决策，与政府的联系其实是与官员的联系[18]。从这个角度上考虑，事实
上，企业与政府的联系其实可以转化为考虑企业管理者与政府管理者的联系，也
就是公司 CEO 与当地政府领导人如市长或市委书记的联系。官员作为政府权力
的中心，当某地的官员更替时，也就意味着当地的政治权利发生了转移，同上一
任政府所建立的契约和关系也不复存在，企业需要重新谋划，建立新的联系。然
而在这段时间内，企业失去了政治联系就像失去保护伞，在生产经营时需要承担
更多的风险。另外，Qian 和 Xu（1993）在对中国改革开放政策进行研究时提出，
中国这种“财政分权”的经济体制以及干部晋升考察机制，使得当地政府在经济
发展中拥有独立且重要的自治权，从而激励当地政府官员利用这份权力推动当地
经济的快速发展[19]。Song（2014）提出中国政府在地市一级可能存在裙带关系，
因为中国的政府官员在当地的经济建设和发展中起着重要作用，加上政治体系的
特殊性，当地官员可能会从企业与政府的联系中获得个人好处或利益，官员会有
强烈的欲望利用自己的政治或经济权力帮助与自己联系密切的“关系企业”[20]。 
当然，同样有研究指出，政企联系不仅仅为企业带来了好处及利益，同时也
有可能损害企业的长期效益，或是扭曲社会资源分配，损害社会效率。Bai 等（2006）
提到在转型经济体中，官员可能利用手中权力和资源，掠夺企业的产权，擅自使
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用不成文的规定来为难企业[21]。Leuz 和 Oberholzer-Gee（2006）使用印度尼西亚
的数据研究发现有政治联系的企业，在长期绩效方面可能受到负向影响[22]。
Boubakri 等（2008）研究了来自 27 个发展中国家及 14 个发达国家的私有企业发
现，有政治关联的企业，其会计绩效表现不如那些无政治联系的企业[23]。Faccio
（2010）用 47 个国家的实证数据研究也得到了相似的结果[24]。Fan 等（2007）在
对中国民营化企业的研究中也发现 CEO 有政治关联的话，实际上对企业的绩效
与管理都产生了负向影响[25]。 
1.3.2 从政治不确定性到微观企业行为 
因为官员更替时常伴随着经济政策上的改革，人称“新官上任三把火”，企
业也需要时间来适应新官政府，适应辖区新政，等待更多该地区的消息，进而在
市场博弈中赢得一席之地。所以，有一部分学者认为，官员更替所带来的不可预
测性和政治不确定性才是影响企业行为的重要因素。Dixit 和 Pindyck（1994）研
究发现当企业面对政府官员替换所带来的不确定时，它们通常选择等待更多市场
信息[26]。 
目前针对政治不确定性的经济影响研究，更多集中表现为企业投资的减少和
紧缩。Bernanke（1983）从微观层面发现了企业在面对政治不确定时表现得更为
谨慎，从而减少投资[27]。Bloom 等（2006）从宏观层面构建经济模型，通过政治
不确定性的引入，进行经济周期理论函数推导，得出了与 Bernanke 相类似的结
果[28]。陈艳艳、罗党论（2012）从地方市长更替的视角考察 2000 年-2008 年地方
官员更替发现，官员更替越频繁，当地企业的投资波动率越大，且在国有企业内
的影响更为显著[29]。贾倩等（2013）研究显示官员更替所带来的政治不确定性会
影响投资者定价，企业减少投资，从而影响经济资源分配[30]。An 等（2015）证
实了政治不确定性对企业的投资影响是负向的，他们通过手动搜集的中国 277 个
城市数据，研究发现官员更替会减少企业的投资[31]。 
另外，对于企业微观行为的研究还有对现金持有、股利政策、会计行为等方
面的影响。李凤羽、史永东（2016）基于经济政策不确定指数的实证研究发现，
企业在经济政策不确定性上升时会增持现金[32]。这种现象有一部分原因是由于企
业减少了投资，以放弃投资机会为成本的。由于不发放股利也是增加企业现金持
有的一种方式，从而减轻企业外部融资的压力，因此企业可能采取更加稳妥的股
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利政策，保证流动性（Huang 等，2015）[33]。Dai 和 Ngo（2015）研究发现选举
产生的不确定性使得债权人与企业的利益发生冲突，债权人为了保护自身利益，
会增加会计稳健性的需求，所以在面对不确定性时，企业会增加会计稳健性[34]。 
1.3.3 从政策制度到宏观经济活动 
North 和 Tomas 于 1973 年开创性地提出了宏观经济增长会受到制度的影响
[35]。此后便不断有学者研究政治对经济环境的影响。学者们倾向于将政府官员投
入于地方经济发展的原因归功于财政激励和制度激励。相较于西方国家的权力体
系，我国特殊人事干部管理体系及晋升锦标赛的存在起到了更加强大的激励作用，
能够有效推动地方经济增长。钱先航（2012）利用 2006 年-2009 年我国市委书记
与城市商业银行的对应样本，研究发现当官员的更替发生在第一季度时，银行的
贷款增长将增加，并且持续到下一年度[36]。王贤彬、徐现祥（2008）试图从省长
省委书记的层面考察官员任期内的经济增长，但发现不同类型的调任领导对辖区
内的经济增长影响作用不同[37]。 
当然，官员更替对于经济社会发展也会产生一定的负外部性。伴随官员更替
而行的新政策会使得企业对未来充满不确定，因此面临财务困境的风险加剧。
Goodell 和 Bodey（2012）研究了美国总统选举带来的不确定性，发现随着不确
定性的增加，整体股票的回报率明显下降，二者呈现负相关[38]。不仅在美国（Kang
和 Ratti，2012[39]）发现了不确定性与股票回报率的负相关关系，在欧洲（Sum，
2012[40]）和印度（Bhagat 等，2013[41]）也找到了类似的结论。罗党论、佘国满（2015）
研究发现由官员更替引发的不确定性会显著降低城市的发债概率，并减少发债规
模，提高发债风险，增加发债成本[42]。地方官员频繁地更替以及官员谋求的高速
经济发展，还可能给当地增加环境负担。吴培材、王忠（2016）对官员更替后，
辖区的经济环境做的实证研究显示，官员更替在短期内将给环境带来负向影响，
且污染程度随着官员任期的延续呈现 U 形趋势[43]。张克中等（2011）发现碳排放
量也与财政分权下的官员任职体系成显著正相关[44]。 
1.3.4 综合论述 
综合上述专家学者目前的研究，我们可以看到，在中国这个特殊的政治环境
中，“政治集权”和“财政分权”的治理模式，探索官员更替对企业的影响有现
实指导作用，颇具研究价值。但目前针对官员更替的研究要么集中在政府治理层
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